
 
บทที่ 2 

แนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางมูลคาการนําเขากับภาษีอากรขาเขาของสินคา
อิเล็กทรอนิกส ในเขตนิคมอุตสาหกรรมภาคเหนือโดยวิธีโคอินทิเกรชัน มีแนวคิดและทฤษฎีที่
เกี่ยวของดังตอไปนี้ 
 
2.1   การวิเคราะหอนุกรมเวลา 
 

การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาจะขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของเวลาในอดีตเปนพื้นฐาน
กลาวคือ การวิเคราะหอนุกรมเวลาเปนวิธีที่ใชในการวิเคราะหขอมูลหรือคาสังเกตที่มีการ
เปลี่ยนแปลงไปตามลําดับเวลาที่เกิดขึ้น หรือการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในชวงเวลาในอดีต การที่
อนุกรมเวลาแสดงใหเห็นรูปแบบการเปลี่ยนแปลงในชวงเวลาในอดีต ทําใหสามารถคาดการณไดวา
ในอนาคตลักษณะการเปลี่ยนแปลงควรอยูในรูปแบบใด และสามารถพยากรณการเปลี่ยนแปลง
ขอมูลในอนาคตได (ศิริลักษณ เล็กสมบูรณ, 2531)   
 
2.2  การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Tests) 
 
  ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะเปน stationary คือขอมูลที่คาเฉลี่ยและความแปรปรวนของ
กระบวนการเชิงสุม (random process) นั้นมีคาคงที่เมื่อเวลาไดเปลี่ยนไป และคาความแปรปรวน
ระหวางสองคาบเวลาขึ้นอยูกับความลา (lag) ระหวางคาบเวลาทั้งสองนั้น (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต 
และอารี วิบูลยพงศ, 2542) โดยเขียนเปนสมการไดดังนี้  
 
คาเฉลี่ย (Mean)     : tE(X )     = constant   = µ                 (1) 
ความแปรปรวน (Variance)   : tV(X )    = constant    = 2σ                             (2) 
ความแปรปรวนรวม(Covariance) : t t+k t t+k kcov(x , x )  =  E(x -µ)(x -µ)  =  σ -µ     (3) 
 
  โดยที ่      tx     คือ   ขอมูลอนุกรมเวลาซึ่งเปนกระบวนการเชิงสุม 
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  ในการวิเคราะหขอมูลที่เปนอนุกรมเวลานั้น ขอมูลจะตองมีลักษณะนิ่ง เนื่องจากขอมูล
อนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม การนําขอมูลอนุกรมเวลาไปใชโดยไมไดทําการ
ตรวจสอบวาขอมูลนั้นมีลักษณะเปน stationary   คาสถิติที่เกิดขึ้นมีการแจกแจงไมมาตรฐาน 
(nonstandard distribution) ซ่ึงทําใหการนําไปใชเปรียบเทียบกับคาในตารางมาตรฐานไมถูกตอง
เนื่องจากคาตาง ๆ นั้น มีสมมติฐานวาขอมูลนั้นมีการแจกแจงมาตรฐาน (standard distributions)   
ทําใหเกิดการลงความเห็นที่ผิดพลาดและความสัมพันธที่ไมแทจริง (spurious regression) กลาวคือ 
R2  มีคาสูงมากและไดคาสถิติ t–test มีนัยสําคัญหรือสูงเกินกวาความเปนจริง   
  ในการใชขอมูลอนุกรมเวลา  จึงตองทําการทดสอบวาขอมูลที่นํามาใชมีลักษณะเปน 
stationary หรือไม ซ่ึงใชการทดสอบ unit root โดยในการศึกษานี้พิจารณาเฉพาะวิธีของ Dickey 
และ Fuller โดยวิธี DF (Dickey-Fuller test) และ ADF (augmented Dickey-Fuller test) ซ่ึงกาํหนด
โดยสมการ (4) 
 
               t tt-1x = ρx + ε                           (4) 
 
  โดยกําหนดสมมติฐานหลัก       0H : ρ = 1  
  และสมมติฐานรอง  1H : |ρ| < 1  
  ถายอมรับ 0H  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง แตถาปฏิเสธ 0H แสดงวาขอมูลนั้นมี
ลักษณะนิ่ง และจากสมการ (4) สามารถแปลงเปนสมการไดดังนี้ คือ 
 
กรณีไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา t tt-1∆x = θx + ε                 (5) 
  กรณีมีคาคงที ่    t tt-1∆x = α + θx + ε   (6) 
  กรณีมีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา t tt-1∆x = α + βt + θx + ε  (7) 
 
  โดยกําหนดสมมติฐานหลัก      0H : θ = 0  
  และสมมติฐานรอง     1H : θ < 0  
  การยอมรับ 0H แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) แตถาปฏิเสธ 0H แสดงวา
ขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง (stationary) 
  นอกจากนี้  ถาสมการที่ (5) (6) และ (7) เขาสู autoregressive processes จะไดสมการดังนี้  
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  กรณีไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา i

ρ

t tt-1 t-i
i=1

∆x = θx + ∆x + εφ∑    (8) 

  กรณีมีเฉพาะคาคงที่  
ρ

t tt-1 i t-i
i=1

∆x = α + θx + ∆x + εφ∑       (9) 

  กรณีมีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา 
ρ

t tt-1 i t-i
i=1

∆x = α + βt + θx + ∆x + εφ∑    (10) 

 
ซ่ึงสมการที่ (8)  (9) และ (10) มีจํานวนของ lagged difference terms ที่เพิ่มเขามา การที่ lagged เพิ่ม
มากขึ้นจะทําใหเกิดคาความคลาดเคลื่อน (error terms) ที่มีลักษณะเปน serial correlation และเมื่อ
นําการทดสอบ augmented Dickey-Fuller test (ADF) ซ่ึงพัฒนามาจากวิธี Dickey-Fuller test (DF) 
เพื่อแกปญหา serial correlation ในการตรวจสอบวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่งหรือไมโดยการ
เปรียบเทียบคาสถิติ t ที่คํานวณไดกับคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon Critical Values) (Enders, 
1995; Gujarati, 1995) 
  ในการหาจํานวนของ Lag Length ที่มีความเหมาะสมตอการนําไปทดสอบนั้น (Enders, 
1995) ไดเสนอวิธีที่เหมาะสมหลายวิธี เชนการกําหนดจํานวนของ Lag Length ที่มีจํานวนมากพอ 
เชนที่ P* แลวดูวา สัมประสทิธิ์ Lag Length นั้นแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม 
โดยการทดสอบดวยคาสถิติ t (t-test) ถาไมมีนัยสําคัญทางสถิติใหทําการลด Lag Length ลงทีละ 1 
จนกวาสัมประสิทธิ์ Lag Length นั้นจะแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ แตในการศึกษาครั้งนี้ได
กําหนดจํานวนของ Lag Length ที่ระดับ 0 และ 1   
 
2.3  การทดสอบเกี่ยวกับการรวมกันไปดวยกัน  (Cointegration) 
 

  ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งสามารถนําไปใชหาสมการถดถอยได สวนอนุกรมเวลาที่
มีลักษณะไมนิ่งเมื่อนําไปใชหาสมการถดถอยอาจไดสมการถดถอยที่ไมแทจริง เมื่อทราบขอมูล
อนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่งแลว อาจไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริงก็ได หากวาสมการถดถอย
ดังกลาวมีลักษณะการรวมกันไปดวยกัน การรวมกันไปดวยกันคือ การมีความสัมพันธระยะยาว
ระหวางขอมูลอนุกรมเวลาตั้งแต  2 ตัวแปรขึ้นไปมีลักษณะไมนิ่ง    แตสวนเบี่ยงเบนที่ออกจาก
ความสัมพันธในระยะยาวมีลักษณะนิ่งสมมุติใหตัวแปรขอมูลอนุกรมเวลา 2 ตัวแปรใด ๆ ที่มี
ลักษณะไมนิ่ง และมีอันดับความสัมพันธของขอมูลเหมือนกัน (integration of the same order)   
หาก Error Term ที่ไดจากการถดถอยมีลักษณะนิ่งกลาวไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีการ
รวมกันไปดวยกัน 
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  ดังนั้นการถดถอยรวมกันไปดวยกัน (cointegration regression) คือเทคนิคการประมาณคา
ความสัมพันธดุลยภาพระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง โดยที่การเบี่ยงเบน
ออกจากดุลยภาพระยะยาวตองมีลักษณะนิ่ง การถดถอยรวมกันไปดวยกันคือ การใชสวนที่เหลือ
จากสมการถดถอยที่ไดมาทําการทดสอบวามีการรวมกันไปดวยกันหรือไม จะไดวาจากสมการจะ
นําคา  tε  มาหาสมาการถดถอยใหมดังตอไปนี้ 
 

tε̂∆     =     γ 1ˆ −tε + tW      (11)   
 

โดยที่  tε̂   ,  1ˆ −tε  =  สวนที่เหลือ ณ เวลา t และ t-1 ที่นํามาหาสมการถดถอยใหม 
 γ  =  คาพารามิเตอร 

tW  =  คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
 
 
ตั้งสมมุติฐาน 0H : γ = 0 ไมมีการรวมกันไปดวยกัน 
  1H : γ < 0  มีการรวมกันไปดวยกนั 
 
โดยใชสถิติ “t” : ซ่ึงมีสูตรดังตอไปนี้ 
 
  T  =  

γ
γ

ˆ..
ˆ
ES

 

 
  นําคา t-test ที่ใชในการทดสอบเทียบกับคาวิกฤต MacKinnon ถายอมรับ 0H หมายความวา
สมการถดถอยที่ไดไมมีการรวมกันไปดวยกัน และถายอมรับ 1H หมายความวาสมการถดถอยที่ไดมี
การรวมกันไปดวยกันนั่นเอง ถึงแมวาขอมูลอนุกรมเวลาในสมการนั้นจะเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มี
ลักษณะไมนิ่งก็ตาม 
 
2.4  การคํานวณหาลักษณะการปรับตัวระยะสั้น    (Error-Correction  Model : ECM) เพื่อให 
        เขาสูดุลยภาพในระยะยาว 

แบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (ECM) คือ กลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวสมมุติ
ให tY  และ tX  เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่งและไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริง
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สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกันโดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
หมายความวาตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวแตในระยะสั้นอาจมีการออกนอก
ดุลยภาพได เพราะฉะนั้นจึงใหพจนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพนี้อาจเปนตัวเชื่อมพฤติกรรมระยะ
ส้ันและระยะยาวเขาดวยกัน โดยลักษณะที่สําคัญของตัวแปรอนุกรมเวลาที่มีการรวมกันไปดวยกัน
คือ วิถีเวลา (time path) ของอนุกรมเวลาเหลานี้ไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพ
ระยะยาว ดังนั้นเมื่อกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาว การเคลื่อนไหวของขอมูลอนุกรมเวลาอยางนอย
บางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพในแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน
พลวัตพจนระยะสั้น (short-term dynamics) ของตัวแปรในระบบจะไดรับอิทธิพลการเบี่ยงเบน  
ออกจากดุลยภาพ (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตตและอารี วิบูลยพงศ, 2542) ซ่ึงตัวอยางแบบจําลองเอเรอร
คอเรคชัน (ECM) เปนดังนี ้
 

 ∑ ∑
=

−−− +∆+∆+∆++=∆
p

h

q

I
tIhthttt yaxaxaeaay

1
11543121 ˆ µ   (12) 

 
 โดยที่ tê  คือ สวนตกคางและสวนที่เหลือ (residuals) ของ สมการการถดถอยรวมกันไป
ดวยกัน (cointegrating regression equation) คา 2a จะใหความหมายวา 2a  ของความคลาดเคลื่อน 
(discrepancy) ระหวางคาสังเกตที่เกิดขึ้นจริง (actual) ของ ty  กับคาที่เปนระยะยาว (long run) หรือ
ดุลยภาพ (equilibrium) ในคาบ (period) ที่แลวจะถูกแกไขไป (corrected) ในแตละคาบ (period) 
ตอมา (Gujarati, 2003) เชน ในแตละเดือน แตละสัปดาห หรือแตละไตรมาส นั่นคือ 2a  คือ 
สัดสวนของการออกของดุลยภาพ (disequilibrium) ของ y ในคาบ (period)  นี้ที่ถูกขจัดไปในคาบ
ตอไป เปนตน 
 
2.5  ขั้นตอนการทดสอบ Cointegration และ Error Correction Model 
 
 1.  จะเปนการทดสอบ unit root ของตัวแปรทุกตัวในสมการ เพื่อดูวาตัวแปรเหลานี้มีความ
เปน stationary หรือไม จะทดสอบโดยใชแบบจําลอง augmented Dickey-Fuller test (ADF test) 
โดยมีสมมติฐานหลักวา ตัวแปรที่นํามาทดสอบมีความเปน unit root หรือกลาวอีกนัยหนึ่งวาตัวแปร
ที่นํามาทดสอบนั้นมีลักษณะ non-stationary ซ่ึงสามารถแบงออกเปน 4 กรณีดวยกัน  
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 กรณีที่ 1 ตัวแปรทุกตัวที่นํามาใชในการทดสอบมีความเปน stationary หรืออาจกลาวไดวา
ตัวแปรทุกตัวปฏิเสธสมมติฐานหลักจึงไมจําเปนตองทํา cointegration และ ECM อีกตอไป เพราะ
เมื่อนําไปประมาณการดวยสมการถดถอย OLS ก็จะไมกอใหเกิดปญหา spruious regression 
 กรณีที่ 2 ตัวแปรสวนใหญมีลักษณะ stationary เราจะคัดเอาตัวแปรเฉพาะที่เปน stationary 
มาประมาณการสมการถดถอยเหมือนในกรณีที่ 1สวนตัวแปรที่มีลักษณะเปน non-stationary ก็จะ
ไมนํามาพิจารณา 
 กรณีที่ 3 ตัวแปรทุกตัวที่นํามาใชในการทดสอบมีความเปน non-stationary ซ่ึงแสดงวา   
ตัวแปรทุกตัวในสมการยอมรับสมมติฐานหลักหรืออาจกลาวไดวาตัวแปรนั้นมีความเปน unit root 
จึงตองนําไปทํา first difference แลวจึงมาทดสอบ unit root อีกครั้งกอนที่จะนําไปทดสอบ
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว โดยตัวแปรทุกตัวจะตองมีความเปน stationary ใน order 
เดียวกัน 
 กรณีที่ 4 ตัวแปรสวนใหญมีลักษณะ non-stationary เราก็จะคัดเอาตัวแปรเฉพาะที่เปน non-
stationary มาทํา first difference แลวจึงมาทดสอบ unit root อีกครั้งเหมือนในกรณีที่ 3 สวนตัวแปร
ที่มีลักษณะเปน stationary ก็จะไมนํามาพิจารณา 
 2.  จากการทดสอบ unit root ของตัวแปรในรูป first difference    สามารถแบงออกไดเปน 
4  กรณีดวยกัน คือ 
 กรณีที่ 1 ตัวแปรทุกตัวมีความเปน non-stationary จึงตองนําไปทํา difference อีกครัง้แลวจงึ
มาทดสอบ unit root กอนที่จะนําไปทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
 กรณีที่ 2 ตัวแปรสวนใหญ non-stationary ในสวนของตัวแปรที่มีความเปน non-stationary 
ก็จะนําไปทําเชนเดียวกับกรณีที่ 1 สวนตัวแปรที่มีลักษณะเปน stationary ก็จะไมนํามาพิจารณา 
 กรณีที่ 3 ตัวแปรทุกตัวมีความเปน stationary ก็จะนําตัวแปรเหลานี้มาทดสอบ
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (long-run equilibrium relationship) จะทําไดโดยการ
ประมาณการสมการถดถอย โดยใชเทคนิคกําลังสองนอยที่สุด (ordinary least square) 
 กรณีที่ 4 ตัวแปรสวนใหญ stationary ในสวนของตัวแปรที่มีความเปน stationary ก็จะ
นําไปทําเชนเดียวกับกรณีที่ 3 สวนตัวแปรที่มีลักษณะเปน non-stationary ก็จะไมนํามาพิจารณา 
 3. จากขั้นตอนในหัวขอที่ 2 ในกรณีที่ 3 และกรณีที่ 4 เมื่อนําตัวแปรที่มีความเปน 
stationary มาประมาณการดวยวิธี OLS แลวหลังจากนั้นจะนําคา residual ที่ไดจากการประมาณคา
ดังกลาวมาทําการทดสอบความเปน stationary ของขอมูลอีกครั้ง โดยใชแบบจําลอง ADF test ซ่ึงถา
คา residual ดังกลาวมีความเปน stationary จะไดแบบจําลองที่นํามาศึกษามีความสัมพันธในเชิงดุลย
ภาพกับตัวแปรอิสระ ซ่ึงจะทําใหสามารถทดสอบการปรับตัวแบบพลวัตรของแบบจําลองในระยะ
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ส้ัน โดยใชแบบจําลอง ECM ได แตถาผลการทดสอบพบวาแบบจําลองที่นํามาศึกษาไมมี
เสถียรภาพของความสัมพันธในเชิงดุลยภาพในระยะยาวกับตัวแปรอิสระ จะแสดงถึงความไมมี
เสถียรภาพของความสัมพันธในระยะสั้น ทําใหไมสามารถทดสอบการปรับตัวของสมการในระยะ
ส้ันโดยใชแบบจําลอง ECM ไดเนื่องจากผลที่ไดมีระดับความนาเชื่อถือต่ํา 
 
2.6  งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
 ชัยวัฒน วิบูลยสวัสดิ์ (2521) ทําการศึกษา โครงสรางการนําเขาของประเทศไทยในชวง    
ป 2502-2519 ผลการศึกษาพบวา การนําเขาของไทยมีมูลคาเพิ่มขึ้นจากเดิมประมาณ 8 เทา 
อัตราสวนของการนําเขาตอผลิตภัณฑประชาชาติเพิ่มขึ้นมากเปนผลมาจากการที่น้ํามันราคาสูงขึ้น 
สวนการที่ประเทศไทยมีปญหาเกี่ยวกับดุลการคาในบางระยะนั้น เนื่องมาจากการที่เราสงสินคาออก
นอย มากกวาจะเกิดจากการที่มีการนําเขาสินคามาก และสําหรับการวิเคราะหโครงสรางการนําเขา
ของประเทศไทยนั้น ทานไดแบงประเภทสินคาออกตามหมวด SITC (standard international trade 
classification) และแบงตามลักษณะเศรษฐกิจ (economic classification) ผลการศึกษาปรากฏวา 
สินคานําเขาที่มีมูลคาการนําเขาเรียงจากมากไปหานอย 5 อันดับแรก คือ นํามันเชื้อเพลิงและ
น้ํามันหลอล่ืน เครื่องจักรที่ไมใชไฟฟา โลหะ เคมีภัณฑ ยานพาหนะและอุปกรณ มูลคาการนําเขา
ของประเทศไทยไดเพ่ิมขึ้นทุกป เปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงทางดานราคาและปริมาณรวมทั้ง
ภาวะเงินเฟอในประเทศอุตสาหกรรม 
 
 ดวงเดือน เหมือนหาญ (2544) ทําการศึกษา ศักยภาพการสงออกชิ้นสวนอิเลคทรอนิกสใน
เขตนิคมอุตสาหกรรมภาคเหนือ  แบงวิธีการศึกษาออกเปน 2 สวนคือ สวนที่ 1 ศึกษาภาวะการ
สงออกตั้งแตป 2536-2542 การวิเคราะหขอมูลอาศัยเทคนิคการวิเคราะหอนุกรมเวลา ซ่ึงกําหนดให
มีสวนประกอบ 2 สวนคือ คาแนวโนม และการเคลื่อนไหวตามฤดูกาล พบวาแผงวงจรไฟฟาและ
อุปกรณมีแนวโนมการสงออกเพิ่มมากขึ้น ชิ้นสวนอุปกรณอิเลคทรอนิกสมีแนวโนมการสงออก
เพิ่มขึ้นเปนอันดับ 2 ผลึกพีเอโซอิเลคทริก มีแนวโนมการสงออกเพิ่มขึ้นเปนอันดับ 4 และตัวเก็บ
ประจุไฟฟามีแนวโนมการสงออกเพิ่มขึ้นเปนอันดับสุดทาย สวนการเคลื่อนไหวตามฤดูกาลพบวา
การเคลื่อนไหวตามฤดูกาลของสินคาแตละชนิดไมสอดคลองกัน เนื่องจากบริษัทที่ซ้ือสินคาไมใช
บริษัทเดียวกัน และนําไปเปนวัตถุดิบของสินคาสําเร็จรูปคนละประเภทกัน สวนท่ี 2 ศึกษาปจจัยที่มี
ผลตอศักยภาพการสงออกชิ้นสวนอิเลคทรอนิกส พบวา ตนทุนในการจัดซื้อวัตถุดิบ ซ่ึงเปนปจจัย
ภายในสถานประกอบการเปนตนทุนสวนใหญที่ใชในการผลิตสินคา สวนตนทุนคาจางแรงงาน 
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เปนตนทุนที่มีความสําคัญรองลงมา ในดานความสามารถในการแขงขันในตลาดโลก สินคา
ชิ้นสวนอิเลคทรอนิกสทั้ง 5 กลุม มีศักยภาพในการแขงขันกับสินคาชนิดเดียวกันได บริษัทสามารถ
หาลูกคาใหมไดเพิ่มขึ้นโดยวัดจากปริมาณการสงออกที่เพิ่มขึ้น สําหรับปจจัยภายนอก คือ การลดลง
ของคาเงินบาท มีผลทําใหความตองการสินคาอิเลคทรอนิกสของผูบริโภคชาวตางประเทศมีเพิ่ม
มากขึ้น ภาวะเศรษฐกิจโลกที่ดีขึ้นในปจจุบัน เงื่อนไขเกี่ยวพิธีการศุลกากรและการลดภาษีอากรที่
ทางการกําหนด เพื่อการนําเขาวัตถุดิบและเครื่องจักร เปนปจจัยภายนอกที่มีผลตอการสงออก
รองลงมา    
 
 ธีระ  จิระรัตนโพธิ์ชัย (2544) ทําการศึกษา ผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนตออุปสงคการ
ถือเงินในประเทศไทยมีวัตถุประสงค เพื่อศึกษาถึงปจจัยที่กําหนดอุปสงคการถือเงินในกรณีใช
ความหมายปริมาณเงินแบบแคบ และในกรณีใชความหมายปริมาณเงินแบบกวางรวมถึงการศึกษา
ผลกระทบของความรวดเร็วของอัตราแลกเปลี่ยนตออุปสงคการถือเงินในประเทศไทย โดยใช
เทคนิคการวิเคราะหทางเศรษฐมิติแบบ cointegration และแบบจําลอง error correction ซ่ึงใน
การศึกษานี้ใชขอมูลตั้งแต เดือนมกราคม ป พ.ศ. 2534 ถึง เดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2542 ผลการศึกษา
พบวาปจจัยที่กําหนดอุปสงคการถือเงินในกรณีใชความหมายของปริมาณเงินแบบแคบ ไดแก ดัชนี
ผลผลิตอุตสาหกรรม ดัชนีราคาผูบริโภค และอัตราแลกเปลี่ยน สวนอัตราดอกเบี้ยเงินฝากพบวาไม
มีนัยสําคัญในการกําหนดอุปสงคการถือเงินในกรณีใชความหมายปริมาณเงินแบบแคบของประเทศ
ไทย สวนปจจัยที่กําหนดอุปสงคการถือเงินในกรณีใชความหมายของปริมาณเงินแบบกวาง ไดแก 
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ดัชนีราคาผูบริโภคและอัตราแลกเปลี่ยน ในสวน
ผลกระทบของความรวดเร็วของอัตราแลกเปลี่ยนตออุปสงคการถือเงินพบวาผลการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยน 8 เดือนกอน จะสงผลกระทบตออุปสงคการถือเงิน ในกรณีใชความหมาย
ปริมาณเงินแบบแคบของประเทศไทย สวนผลการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 1 เดือน และ 4 
เดือนกอน จะสงผลกระทบตออุปสงคการถือเงินในกรณีใชความหมายปริมาณเงินแบบกวางของ
ประเทศไทย 
 
 พัชรินทร   ประทานพรทิพย (2544) ทําการศึกษา การวิเคราะหอุปสงคการสงออกและการ
นําเขาของไทยกับสหรัฐอเมริกาในป พ.ศ. 2538 - 2542 โดยการสรางแบบจําลองทางเศรษฐมิติและ
กะประมาณคาโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา (OLS) ใชขอมูลรายไตรมาสระหวาง พ.ศ. 
2538 - 2542 ผลการศึกษาพบวา  การสงออกที่ใชวัตถุดิบภายในประเทศสวนใหญ  ไดแก กุงสด   
แชเย็น แชแข็งและกุงกระปอง สินคาทั้งสองชนิดนี้ยังไดรับสิทธิพิเศษทางยกเวนภาษีอากรขาเขา

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 17

ของสหรัฐอเมริกา นอกจากนี้ไทยสามารถครองสวนแบงทางการตลาดของสหรัฐอเมริกาไดเปน
อันดับ 1 สําหรับฮารดดิสกมีมูลคาการสงออกไปยังสหรัฐอเมริกาสูงเชนกัน แตพบวาวัตถุดิบสวน
ใหญของไทยจําเปนตองนําเขาจากตางประเทศ ทางดานการนําเขาแผงวงจรไฟฟาจากสหรัฐอเมริกา
มีมูลคาสูงขึ้นตามลําดับ และสหรัฐอเมริกาสามารถครองสวนแบงทางการตลาดอันดับ 1 ของไทย 
เชนเดียวกับไวนีลคลอไรดและตูเย็นตูแช ปจจัยที่มีผลตออุปสงคการสงออก คือ ราคาสินคาสงออก
ของสินคาที่ปรับดวยดัชนีราคาผูบริโภคอเมริกา และอัตราแลกเปลี่ยนของสหรัฐอเมริกาเทียบกับ
อัตราแลกเปลี่ยนของไทย นอกจากสองปจจัยนี้ยังขึ้นอยูกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่
แทจริงของสหรัฐอเมริกา สวนปจจัยที่มีผลกระทบตออุปสงคการนําเขา คือ ราคาสินคานําเขาที่ปรับ
ดวยคาดัชนีราคาสินคาผูบริโภคของไทย และอัตราแลกเปลี่ยนของสหรัฐอเมริกาเทียบกับอัตรา
แลกเปลี่ยนของไทย นอกจากสองปจจัยนี้ ยังขึ้นอยูกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่แทจริง
ของไทย 
 
 ภูมรินทร  สรอยสุวรรณ (2544) ทําการศึกษา การวิเคราะหผลของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอ
การทองเที่ยวระหวางประเทศในประเทศไทยโดยใชวิธี cointegration  มีวัตถุประสงคหลัก 2 
ประการ คือ ศึกษาผลกระทบตออุตสาหกรรมทองเที่ยวภายในประเทศไทยอันเนื่องมาจากการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะเวลาป พ.ศ. 2522-2542 และศึกษาความสัมพันธในระยะ
ยาวระหวางคาใชจายของนักทองเที่ยวระหวางประเทศที่เดินทางมาทองเที่ยวภายในประเทศไทยกับ
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางป พ.ศ. 2522 -2542 โดยขอมูลที่นํามาศึกษาใชขอมูล
อนุกรมเวลา (time series data) รายปโดยทําการศึกษานักทองเที่ยวจากประเทศ ญี่ปุน มาเลเซีย 
สหรัฐอเมริกาสหราชอาณาจักรและประเทศออสเตรเลีย ซ่ึงเปนนักทองเที่ยวที่อยูในแผนการตลาด
เชิงรุกของการทองเที่ยวแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2544 ที่มีอํานาจในการจับจายใชสอยสูงและ         
มีสัดสวนในการเดินทางเขามาทองเที่ยวในปริมาณที่สูงจะศึกษาในดานอุปสงค(demand) และ
อุปทาน (supply) โดยมีสมมติฐาน ดังนี้ คือ 1) การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาวมี
ผลกระทบในทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงจํานวนนักทองเที่ยวระหวางประเทศที่เดินทางมา
ทองเที่ยวในประเทศไทย 2) การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาวมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับคาใชจายของนักทองเที่ยวระหวางประเทศที่เดินทางมาทองเที่ยวภายในประเทศไทย 
ในการศึกษาใชวิธี cointegration โดยแบงเปน 2 ขั้นตอน คือ ขั้นแรกทําการทดสอบลักษณะ 
stationary ของขอมูล ดวยวิธี unit root test ผลปรากฏวา ขอมูลแตละประเทศมีลักษณะ stationary  
ณ ระดับ first difference ขั้นที่สองทดสอบ cointegration relationship ผลปรากฏวา ตัวแปรในแตละ
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สมการมีความสัมพันธกันในระยะยาวยกเวนสมการอุปทานของประเทศมาเลเซียเทานั้น ผลสรุปที่
ไดจากการศึกษาตรงกับสมมุติฐานที่ตั้งไว 
 
  ฐปณี  ขุนทอง (2545) ทําการศึกษา มูลคาการนําเขาของไทยกอนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ 
เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคาการนําเขาโดยรวมของไทย กับรายไดของประเทศ ระดับราคา
สินคานําเขา และระดับราคาสินคาภายในประเทศชวงกอนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจทั้งในระยะสั้น
และในระยะยาว        โดยในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลอนุกรมเวลารายเดอืนในระหวางป พ.ศ. 2538 
-2542 แบงการศึกษาเปน 2 ชวง คือ ชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ (มกราคม 2538 - มิถุนายน 2540) และ
ชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจของไทย (กรกฎาคม 2540 - ธันวาคม 2542) ผลการศึกษาในชวงกอนวิกฤต
เศรษฐกิจ พบวา มูลคาการนําเขาโดยรวมของไทยกับรายไดของประเทศ ระดับราคาสินคานําเขา 
และระดับราคาสินคาภายในประเทศมีความสัมพันธกันในระยะยาว สวนผลการประมาณการ
ความสัมพันธในระยะสั้นนั้น พบวา หลังจากที่มูลคาการนําเขาปรับตัวออกจากดุลยภาพในระยะยาว 
1 หนวย ระบบเศรษฐกิจจะปรับตัวในทิศทางตรงกันขา 0.668476 หนวย เพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะ
ยาวอีกครั้ง หรือจะไดรับการแกไขใหมีความคลาดเคลื่อนนอยลงเดือนละ 66.85% เพื่อเขาสูดุลย
ภาพในระยะยาว กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือเปนคาแสดงถึงระยะเวลาในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพใน
ระยะยาวของมูลคาการนําเขาโดยรวมของไทยเมื่อระบบเศรษฐกิจขาดความสมดุบ ซ่ึงจะใช
ระยะเวลาในการปรับตัวไมเกิน 2 เดือน 
 นอกจากนี้  ยังพบวาการเปลี่ยนแปลงระยะสั้นของมูลคาการนําเขาโดยรวมของไทยในชวง
กอนวิกฤตเศรษฐกิจจะขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงในระยะสั้นของระดับราคาสินคาภายในประเทศ
เมื่อสองเดือนกอนหนามากที่สุด รองลงมาคือระดับราคาสินคานําเขาในเดือนเดียวกัน อันดับตอมา
คือ มูลคาการนําเขาของไทยในเดือนกอน และมูลคาการนําเขาของไทยในสองเดอืนกอน และละดับ
สุดทาย รายไดของประเทศไทยในเดือนกอน 
 สวนผลการศึกษาในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ พบวา มูลคาการนําเขาโดยรวมของไทย กับ
รายไดของประเทศ ระดับราคาสินคานําเขา และระดับราคาสินคาภายในประเทศมีความสัมพันธกัน
ในระยะยาว สวนผลการประมาณการความสัมพันธในระยะสั้น พบวา หลังจากมูลคาการนําเขา
โดยรวมของไทยปรับตัวออกจากดุลยภาพในระยะยาว 1 หนวย ระบบจะปรับตัวในทิศทางตรงกัน
ขาม 0.619637 หนวย เพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวอีกครั้ง หรือไดรับการแกไขใหมีความ
คลาดเคลื่อนนอยลงเดือนละ 61.96% เพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาว กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือเปนคาที่
แสดงถึงระยะเวลาในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวของมูลคาการนําเขาโดยรวมของไทย
เมื่อระบบเศรษฐกิจขาดความสมดุล ซ่ึงจะใชเวลาในการปรับตัวไมเกิน 2 เดือน 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 19

 นอกจากนี้  ยังพบวา การเปลี่ยนแปลงระยะสั้นของมูลคาการนําเขาโดยรวมของไทยในชวง
หลังวิกฤตเศรษฐกิจจะขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงระยะสั้นของระดับราคาสินคาภายในประเทศใน
เดือนกอนหนาที่มากที่สุด รองลงมา คือระดับราคาสินคานําเขาในสองเดือนกอน อันดับตอมาคือ 
รายไดของประเทศในเดือนเดียวกัน และระดับราคาสินคานําเขาในเดือนเดียวกัน และในลําดับ
สุดทาย คือ มูลคาการนําเขาโดยรวมของไทยในสองเดือนกอนหนานี้ 
  
 นิรันดร   ศรีกําเหนิด (2546) ทําการศึกษาโครงสรางผลตอบแทนของพันธบัตร มีวัตถุ 
ประสงค เพื่อศึกษาโครงสรางอัตราผลตอบแทนตามอายุคงเหลือของพันธบัตรจากอัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรที่มีอายุคงเหลือที่แตกตางกันวาความสัมพันธในทิศทางใดการศึกษา
แบงเปน 3 ขั้นตอน คือขั้นตอนที่ 1 ทดสอบคุณสมบัติ stationary ของตัวแปรแตละตัวดวยวิธี unit 
root ขั้นตอนที่ 2 ทดสอบหาความสัมพันธระยะสั้นโดยวิธี error-correction model ซ่ึงความสัมพันธ
ระยะสั้นในการศึกษาครั้งนี้อยูภายใตทฤษฎีผูลงทุนพอใจในสภาพคลอง (liquidity preference 
theory) และทฤษฎีการแบงแยกตลาด (market segmentation theory) จากการทดสอบ stationary 
ของตัวแปรพบวาตัวแปรทุกตัวมีคุณสมบัติ stationary ณ ระดับ first difference และเมื่อทดสอบ 
cointegration พบวาอัตราผลตอบที่มีอายุคงเหลือ 1 ป, 2 ป ... และ 13 ป มีความสัมพันธในระยะยาว
กับอัตราผลตอบที่มีอายุคงเหลือ 3 เดือนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติและในระยะสั้นเมื่ออัตรา
ผลตอบแทนที่มีอายุคงเหลือ 3 เดือน เปลี่ยนแปลงไปจะทําใหอัตราผลตอบที่มีอายุคงเหลือ 1 ป 2 ป 
... และ 13 ปเปลี่ยนแปลงไปและเขาสูจุดดุลยภาพอีกครั้งเมื่อระยะเวลาผานไป 
 
 สุดาพรรณ อาจกลา (2546) ทําการศึกษา ตัวแบบการพยากรณมูลคาการนําเขาสินคาหลัก
ทางการเกษตรในประเทศไทย โดยนําขอมูลประมาณและมูลคาการนําเขาเปนขอมูลรายไดตั้งแต
เดือนมกราคม 2541 ถึงเดือนกันยายน  2545 ผลการศึกษา พบวา มีเพียงปริมาณและมูลคาการนําเขา
ปุยไมมีความสัมพันธเชิงเสน สวนสินคาที่เหลือปริมาณและมูลคาการนําเขามีความสัมพันธเชิงเสน
ตอกัน สวนการศึกษาหาตัวแบบการพยากรณพบวา ตัวแบบแบงได 5 กลุม กลุมตัวแบบแรก เปนตัว
แบบที่เหมาะสมกับมูลคาการนําเขาปลาสดแชเย็น แชแข็ง กลุมตัวแบบท่ีสอง เปนตัวแปรที่
เหมาะสมกับมูลคาการนําเขาฝายดิบและปุยฝาย ตัวแบบกลุมที่ 3 ซ่ึงเปนตัวแบบที่มีฤดูกาลเปน     
ตัวแบบที่เหมาะสมกับมูลคาการนําเขาปุย กลุมที่ 4 เปนตัวแบบที่เหมาะสมกับมูลคาการนําเขา    
กากถั่วเหลือง และตัวแบบกลุมที่ 5 เปนตัวแบบที่เหมาะสมกับมูลคาการนําเขานมและผลิตภัณฑ 
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 ปาริชาติ  โภชนจันทร (2547) ทําการศึกษา การวิเคราะหการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยตามทฤษฎีการกําหนดราคาแบบเอพีทีโดยวิธีโคอินทิเกรชัน เพื่อนําแบบจําลองเอพีที 
(abitrage pricing theory) มาใชในการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
ของหลักทรัพยเพื่อประโยชนในการใชเปนเกณฑในการตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุนใน
หลักทรัพย หลักทรัพยที่ใชใน การวิเคราะหคือหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาตลาด (market 
capitalization) มากที่สุด 100 อันดับแรกของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 
2543  ในการประมาณคาความเสี่ยงจากปจจัยเศรษฐกิจมหภาค  การประมาณคาชดเชยความเสี่ยง 
และการหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยตามแบบจําลองเอพีที ใชเทคนิคการ
ประมาณคาจากปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค (macroeconomic variable model : MVM) และเทคนิค
การประมาณคาจากน้ําหนักของปจจัย (factor loading model : FLM)  ขอมูลที่ใชเปนขอมูลราย
สัปดาห ตั้งแตวันที่ 1 กันยายน 2543 ถึงวันที่ 31 สิงหาคม 2546 รวมทั้งหมด 156 สัปดาห 
 การประมาณคาโดยเทคนิคการประมาณคาจากปจจัยเศรษฐกิจมหภาค(MVM) ซ่ึงวิเคราะห
โดยสมการถดถอยโดยเลือกใชปจจัยเศรษฐกิจมหภาคจํานวน 4 ปจจัยไดแก อัตราผลตอบแทน
ตลาด  อัตราเงินเฟอ  อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ  และดัชนีการลงทุนภาคเอกชน พบวา การ
ทดสอบความนิ่งของขอมูลปจจัยเศรษฐกิจมหภาคทั้ง 4 ปจจัย  และอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยท้ัง 100 หลักทรัพยนั้นขอมูลมีลักษณะนิ่ง  สมการการประมาณคาความเสี่ยงจากปจจัย
เศรษฐกิจมหภาคโดยวิธีโคอินทิเกรชันพบวาขอมูลมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว และการ
ทดสอบECM พบวามีการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาว การประมาณคาความ
เสี่ยงของปจจัยเศรษฐกิจมหภาคพบวาอัตราผลตอบแทนตลาด มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมากที่สุด รองลงมาคือ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ และอัตรา
เงินเฟอ ตามลําดับ 
  ผลการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงจากปจจัยเศรษฐกิจมหภาคพบวา จากดัชนีการลงทุน
เทากับ 0.8731 จากอัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อเทากับ 0.3879 จากอัตราเงินเฟอเทากับ -0.0401 และ
จากอัตราผลตอบแทนตลาดเทากับ -0.1665 
 การวิเคราะหโดยใชเทคนิคการประมาณคาน้ําหนักของปจจัย (Factor Loading Model : 
FLM) ซ่ึงใชวิธีวิเคราะหหาปจจัยที่เหมาะสมในการหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวา มี
ปจจัยที่เหมาะสมทั้งหมด 10 ปจจัย โดยที่วิธีนี้ไมสามารถระบุไดวาเปนปจจัยใด  การทดสอบความ
นิ่งของขอมูลทั้ง 10 ปจจัยพบวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง การประมาณคาชดเชยความเสี่ยงพบวามีเพียง 8 
ปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนสวนเกิน โดยมีคาชดเชยความเสี่ยงเทากับ  0.1804  0.2634  
0.1434    0.1452    0.0865   0.0933    0.0711  และ - 0.0543  การตัดสินใจในการลงทุนของ          
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นักลงทุนในหลักทรัพยใดในชวงระยะเวลาที่ตลาดเฟองฟู (ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้น 
153.99 จุด) ซ่ึงวัดจากการที่อัตราผลตอบแทนสวนเกินที่เปนบวกพบวาตามเทคนิคทั้งสองวิธี นัก
ลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพย ไดแก AA ADVANC   AEONTS   ATC   BANPU   BAY   BBL   
BEC   BECL  BIGC  BJC  BKI  CCET   CPF   CPN   DELTA   ESTAR    GOLD   GRAMMY   
IFCTF   ITD   KBANK   KK   KTB   LH   LOXLEY  MBK  NBANK  NFS  PTT  PTTEP  QH  
RATC  SAMART  SATTLE   SHIN   SIRI   SPL   SSC   STECON   SUC   TCB   TFI   TGCI   
TISCO   TPIPL   TR   TUF   UCOM   ZMIC   และเทคนิค MVM ใหลงทุนในหลักทรัพย  AP  
AST   DCC   KGI   NOBLE   OHTL SCB   TCP  TF  VNG  ดวยสวน FLM ใหลงทุนใน
หลักทรัพย SICCO  และ  TT&T  ดวย 
 
 สุธาสินี  พลอยองุนศรี (2548) ทําการศึกษา การวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาและ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในกลุมสื่อสารของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    โดยวิธี        
โคอินทิเกรชัน มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการซื้อขายของ
หลักทรัพยในกลุมสื่อสารในลักษณะความเปนเหตุเปนผลกันโดยวิธี cointegration and error-
correction model โดยเนนศึกษาในหลักทรัพยที่สําคัญจํานวน 6 หลักทรัพย  ไดแก บริษัทแอดวานซ 
อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน)  บริษัท ชิน คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)  บริษัท ยูไนเต็ดคอมมู- 
นิเกชั่น อินดัสตรี จํากัด (มหาชน)  บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)  บริษัท  ทีทีแอนดที 
จํากัด (มหาชน)  และบริษัท ชินแซทเทลไลท จํากัด (มหาชน)  โดยใชขอมูลรายสัปดาหของราคา
และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยที่ทําการซื้อขายอยูในตลาดจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
ในชวงระยะเวลา 6 ป  เร่ิมตั้งแตวันที่ 4 มกราคม 2542  ถึงวันที่ 30 ธันวาคม 2547  รวมท้ังสิ้น 313 
สัปดาห 
 การทดสอบ Unit Root ของตัวแปรโดยใชวิธี augmented Dickey-Fuller (ADF) test พบวา
ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  และตัวแปรทุกตัวมี order of integration เดียวกัน คือ I(1)  สวนการทดสอบ
การรวมกันไปดวยกัน (cointegration) พบวาตัวแปรราคาและปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย 
ADVANC, SHIN, UCOM, TT&T และ SATTEL มีคาสัมประสิทธิ์เปนบวก แสดงวาทั้ง สองตัว
แปรมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกัน  สวนหลักทรัพย TRUE มีคาสัมประสิทธิ์  เปนลบ 
แสดงวาทั้งสองตัวแปรมีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม  และเมื่อทดสอบความนิ่งของสวนที่เหลือ
จากสมการถดถอยในการทดสอบการรวมกันไปดวยกันของราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย 
พบวาสวนที่เหลือ (residuals) มีลักษณะเปน stationary  และมี order of  integration เปน I(0)  ดังนั้น
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ผลการ ศึกษายืนยันไดวาราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีลักษณะของความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพในระยะยาว   
 การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะสั้น (error-correction model) และความเปน
เหตุเปนผล (granger causality test)  ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพย SHIN, UCOM, TT&T และ 
SATTEL มีความสัมพันธสองทิศทางระหวางราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยทั้งในระยะสั้น
และระยะยาว  สําหรับหลักทรัพย TRUE พบวามีความสัมพันธสองทิศทางระหวางราคาและ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในระยะสั้น  สวนในระยะยาวมีความสัมพันธทางเดียวจากราคา
หลักทรัพยไปสูปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย  สวนหลักทรัพย ADVANC พบวาในระยะยาวราคา
และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีความสัมพันธสองทิศทาง  สวนในระยะสั้นราคาและปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกัน 
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